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Finanzmarktaufsicht – eine Standort-
bestimmung
Klare Regeln für den Umgang mit systemrelevanten Banken in
künftigen Krisen
VonHansCaspar vonderCrone*
Die Finanzkrise ist auch eine Regulie-
rungskrise. Der Autor des folgenden
Beitrags geht der Frage nach, warum die
Regulierung versagt hat und wie wirksame
gesetzliche Rahmenbedingungen auszu-
gestalten sind, um künftige Krisen besser
bewältigen zu können. (Red.)
Die gegenwärtige Finanzkrise hat ihren Ur-
sprung in stark regulierten Märkten. Sie ist damit
auch eine Regulierungskrise: Offensichtlich hat
die Finanzmarktregulierung nicht das gebracht,
was man von ihr erwartet hat. Damit stellt sich
die Frage nach ihrer Zukunft: Sollen Finanz-
märkte künftig mehr, weniger oder anders beauf-
sichtigt werden?
Markt und Marktversagen
Nach dem Credo der liberalen Wirtschaftsord-
nung maximiert der Markt die Wohlfahrt. Auf-
gabe des Staats ist es, den Rahmen für funktionie-
rende Märkte bereitzustellen. Regulierend einzu-
greifen, wo Märkte versagen. Finanzmärkte ma-
chen Kapital und Risiken handelbar. Rechte und
Verpflichtungen – wie etwa das Eigentum an
einer Gesellschaft, die Forderung eines Kredit-
gebers oder die Deckungsverpflichtung einer Ver-
sicherung – werden in Teilpositionen aufgeglie-
dert, die je einzeln erworben und veräussert wer-
den können. Diese Aufgliederung öffnet den Weg
zur diversifizierten Anlage: Der Anleger kann
sein Geld bei vielen statt bloss einer Gegenpartei
anlegen und sich so wirksam gegen das Risiko des
Scheiterns der einzelnen Gegenpartei absichern.
Menschen sind dem Risiko von Natur aus ab-
geneigt. Die Risikokontrolle durch Diversifika-
tion ist deshalb von grösstem volkswirtschaft-
lichem Nutzen. Sie hat allerdings auch ihren Preis:
Wer Geld verleiht, wird im Normalfall ein waches
Auge auf den Schuldner haben. Er wird seine
Gegenpartei überwachen und damit einen Mehr-
wert in der Form eines tieferen Ausfallrisikos
schaffen. Stammt das Geld statt von einem von
mehreren Investoren, kommt der Mehrwert aus
der Überwachung anteilig jedem der Beteiligten
zu, insbesondere also auch dem Trittbrettfahrer,
der sich rein passiv verhält. Die Kosten dagegen
werden nicht gemeinsam, sondern allein vom
aktiven Investor getragen. Mit zunehmender Aus-
gliederung sinkt deshalb der Anreiz zur Über-
wachung. Die Überwachung von Investitionen
zeigt damit die Merkmale eines öffentlichen
Gutes: Von den Marktkräften allein wird es als
solches voraussichtlich nicht im volkswirtschaft-
lich wünschbaren Umfang produziert.
Nebenwirkungen der Regulierung
Die Finanzmarktregulierung ist die Antwort des
Staats auf dieses potenzielle Marktversagen. Die
moderne Polis sichert die öffentliche Ordnung
auch auf den Finanzmärkten: Eigenmittelvor-
schriften sollen sicherstellen, dass Banken ihren
Verpflichtungen nachkommen können; Rech-
nungslegungsstandards, dass die Vermögens-, Fi-
nanz- und Ertragslage adäquat abgebildet wird;
Publikations- und Offenlegungsvorschriften, dass
neue Entwicklungen dem Markt zeitgerecht zu
Kenntnis gebracht werden. Typischerweise wer-
den dabei komplexe Sachverhalte auf einfache
Signale reduziert. Augenfällig ist dies im Fall der
Kredit-Ratings. Signalcharakter haben aber auch
die Kennzahlen aus Bilanz und Erfolgsrechnung
oder die Feststellung, eine Bank sei adäquat kapi-
talisiert und biete Gewähr für einwandfreie Ge-
schäftsführung. Jede Regulierung stellt bis zu
einem gewissen Grad die Form vor den Inhalt.
Wer eine Regel offen verletzt, wird sich nur
schwer mit dem Argument rechtfertigen können,
Sinn und Zweck der Norm seien dennoch einge-
halten. Wer umgekehrt die Vorschrift dem Buch-
staben nach einhält, muss nur ausnahmsweise mit
Sanktionen rechnen, wenn er sie materiell unter-
läuft. Der Verstoss gegen Sinn und Zweck einer
Regulierung wird also eher toleriert als ihre for-
melle Verletzung. Die Marktteilnehmer werden
deshalb immer nach Wegen suchen, die ihnen bei
formeller Einhaltung der Standards ein Minimum
an materieller Einschränkung der Handlungsfrei-
heit bieten. Man mag das bedauern und an Ver-
nunft und Ethik appellieren. An den Finanzmärk-
ten allerdings herrscht nicht die Ethik, sondern
das Eigeninteresse. Auf die Dauer wird sich des-
halb auch der Vernünftige dem Druck seitens der
Märkte – einschliesslich des Arbeitsmarktes –
ausgesetzt fühlen, den vorhandenen Handlungs-
spielraum voll auszuschöpfen.
Die Tendenz zur oberflächlichen Einhaltung
des Standards stellt für den Regulator eine dau-
ernde Herausforderung dar. Begnügt er sich mit
formeller Regelkonformität und wird dies den
Marktteilnehmern bewusst, so riskiert er, nicht
mehr ernst genommen zu werden. Seine Reputa-
tion ist in Frage gestellt und damit auch seine
Fähigkeit, ein glaubwürdiges Qualitätssignal zu
senden. Finanzmarktregulierung hat damit die
Züge eines Wettrüstens. Der Regulator wird stän-
dig durch den Versuch der Marktteilnehmer her-
ausgefordert, den bestehenden Standard zu unter-
laufen. Will der Regulator seine Reputation und
die seines Standards verteidigen, wird er auf diese
Herausforderung mit immer umfassenderer sowie
raffinierterer Regulierung reagieren müssen. Da-
bei läuft er ein hohes Risiko der Überregulierung,
wird er doch primär vom marginalen und nicht
vom durchschnittlichen Marktteilnehmer heraus-
gefordert. Die Aufnahme in einen Klub ist ja be-
kanntlich gerade für denjenigen besonders attrak-
tiv, der das Anforderungsprofil nur knapp erfüllt.
Verzerrend wirkt ein regulatorischer Standard
aber auch dann, wenn er zu einer Realität zweiter
Ordnung wird. Wie viel Eigenmittel eine Bank
braucht, lässt sich heute nicht mehr intuitiv und
losgelöst von Modellrechnungen erfassen. Die
Diskussion verlagert sich deshalb auf die Ebene
der Risikovorschriften und Kapitalanforderun-
gen, insbesondere des Value-at-Risk-Ansatzes
und der Kernkapitalquote. Der Verwaltungsrat
der UBS wird in guten Treuen gehandelt haben,
als er im Geschäftsbericht 2006 ausführte, die
nzz 14.03.09 Nr. 61 Seite 27 fw Teil 02
Bank sei «solide kapitalisiert». Nicht, dass er die
eingegangenen Risiken direkt hätte beurteilen
können. Beurteilen konnte er aber, dass die Bank
deutlich mehr Kernkapital aufwies, als dies der
Regulator verlangte. Selbst wenn ein Mitglied des
Verwaltungsrats schon damals gesehen hätte, dass
die Bank über zu wenig Eigenkapital verfügte,
hätte es seine Intuition schwerlich der Rationali-
tät des Risikomodells und dem Qualitätssignal
des Regulators entgegensetzen können.
Regulierung als Vertrauenstatbestand
Wirksame Regulierung schafft Vertrauen. Nach-
dem die Finanzmarktaufsicht die angemessene
Kapitalisierung einer Bank bestätigt hat, er-
scheint das Geschäft mit dem Institut als relativ
gefahrlos, so wie die Benutzung eines öffentlichen
Verkehrsmittels als relativ gefahrlos erscheint,
nachdem das Bundesamt für Verkehr das Trans-
portmittel als sicher beurteilt hat. Glaubwürdige
regulatorische Signale beeinflussen das Verhalten
der Marktteilnehmer, im Finanzmarkt wie in
anderen regulierten Bereichen. Auch wer sich
keinen Moral Hazard vorwerfen lassen muss, wird
seine Gegenparteien in einem regulierten Markt
– gestützt auf die erwähnten Qualitätssignale –
anders auswählen und überwachen, als er dies in
einem nicht regulierten Markt tun würde. Funk-
tionierende Finanzmarktregulierung schafft ein
Grundvertrauen der Marktteilnehmer und senkt
damit die Transaktionskosten: Sie erlaubt ein-
facheres und schnelleres Handeln mit Positionen
und schafft so überhaupt erst die Voraussetzun-
gen für die modernen globalen Märkte.
Wer erwecktes Vertrauen enttäuscht, hat im
Normalfall dafür einzustehen. Nicht so jedoch der
Finanzmarktregulator. Erweist sich beispielswei-
se sein regulatorisches Signal über die angemes-
sene Kapitalisierung einer Bank im Nachhinein
als falsch, wird er daraus typischerweise nicht
haftbar. Regulierung erweckt damit tendenziell
überschiessende Erwartungen. Diese prekäre Na-
tur des regulatorischen Signals wird den Markt-
teilnehmern in kritischen Phasen bewusst, etwa
nach Seilbahnunglücken, Flugzeugabstürzen oder
zurzeit in der weltweiten Finanzkrise: Das regula-
torische Signal erscheint nicht länger als vertrau-
enswürdig, jedenfalls dann, wenn es nicht beim
Einzelereignis bleibt. Die Reputation des Regula-
tors und seines Standards ist in Frage gestellt.
Misstrauen tritt an die Stelle des durch Regulie-
rung geschaffenen Grundvertrauens.
Kampf um die Reputation
In modernen Finanzmärkten ist die vollständige
Deregulierung keine Option; der Weg zurück zu
Hobbes' Naturzustand des allgemeinen Misstrau-
ens ist verbaut. Verlässliche regulatorische Signa-
le sind eine unerlässliche Voraussetzung für funk-
tionierende Finanzmärkte geworden. Dem Regu-
lator, der mit dem drohenden Zusammenbruch
seiner Glaubwürdigkeit konfrontiert ist, und dem
dahinterstehenden Staat bleibt deshalb nur die
Flucht nach vorn. Der Staat wird, auch wenn er
dazu formell nicht verpflichtet sein mag, für die
Erwartungen einzustehen haben, die sein Regula-
tor zuvor mit seinem positiven Signal erweckt hat.
Die drastischen finanziellen Dimensionen des
Kampfes um das Vertrauen sind mittlerweile all-
gemein bekannt. Bleibt die Frage nach den Kon-
sequenzen, die aus dem Erfahrenen für die Zu-
kunft zu ziehen sind.
Wie jede grosse Krise hat auch die gegenwär-
tige Finanzkrise mehrere Ursachen. Ein gemein-
samer Nenner lässt sich aber doch feststellen: Ihre
fatale Dynamik konnte die Krise nur entfalten,
weil die Banken im Verhältnis zu den übernom-
menen Risiken stark unterkapitalisiert waren.
Zurückzuführen war diese Unterkapitalisierung
auf das Zusammentreffen des ausgeprägt formali-
sierten und in seinem Ergebnis kaum mehr über-
prüfbaren Value-at-Risk-Ansatzes mit scheinbar
immer marktnäheren, letztlich aber immer ag-
gressiveren Rechnungslegungsvorschriften. Kei-
nem der involvierten Setzer von Standards soll
andere als gute Absicht unterstellt werden. Die
Konsequenzen allerdings sind weder wirtschaft-
lich noch politisch akzeptabel.
Eine dauerhafte Lösung hat bei den Institutio-
nen anzusetzen. Angesichts der finanziellen Risi-
ken muss die Gewährleistung der guten Ordnung
– oder wie es frühere Generationen gesagt hätten:
der «guten Policy» – auf Finanzmärkten als Kern-
aufgabe des Staats verstanden werden. Sie muss
aus einer Hand, das heisst voll integriert in die
staatlichen Strukturen und eingebunden in die
politische Verantwortung, wahrgenommen wer-
den. Die Zeiten der delegierten Regulierung sind
vorbei. Das gilt insbesondere auch für die Rech-
nungslegungsstandards. Das öffentliche Gut der
«Sicherheit an den Finanzmärkten» unterscheidet
sich in dieser Hinsicht nicht von anderen wichti-
gen öffentlichen Gütern, wie der äusseren oder
inneren Sicherheit, welche durch die klassischen
zentralen Institutionen wahrgenommen werden.
National müssen Verantwortung und Kompeten-
zen gesetzlich klar geregelt und unmittelbar
einem Departement bzw. dessen Vorstand zuge-
wiesen werden. International führt kein Weg an
einer Institutionalisierung der kollektiven Finanz-
marktaufsicht vorbei, vergleichbar den bereits be-
stehenden Strukturen der kollektiven Sicherheit.
Dann ist die Regulierung von Finanzmärkten
als Risiko zu verstehen, dem eine genügende Risi-
kotragfähigkeit gegenüberstehen muss. Das Bei-
spiel Island zeigt, was die Konsequenzen sein kön-
nen, wenn mehr Risiko übernommen wird, als das
Bruttoinlandprodukt tragen kann: Auch aus der
Sicht der einzelnen Volkswirtschaft muss der
Value-at-Risk in einem vernünftigen Verhältnis
zur eigenen finanziellen Leistungsfähigkeit ste-
hen. Gerade die Schweiz wird sich der schwierigen
Diskussion stellen müssen, für welche Geschäfts-
modelle sie künftig wirtschaftlich in der Lage und
politisch bereit sein wird, die Rolle des zuletzt ver-
antwortlichen Lead Regulators zu übernehmen.
Klare Regeln für künftige Krisen
Schliesslich sind klare gesetzliche Rahmenbedin-
gungen für den Umgang mit künftigen Krisen bei
systemrelevanten Banken zu schaffen. Kann mit
einer Unterstützung im Krisenfall gerechnet wer-
den, so wird unweigerlich auf Kosten des Ge-
meinwesens spekuliert werden. Dieser Sachver-
halt des Moral Hazard spricht an und für sich
gegen jede Form der staatlichen Hilfe an in Not
geratene Institute. Nach dem Zusammenbruch
von Lehman Brothers steht allerdings empirisch
fest, dass das Fallenlassen eines systemrelevanten
Instituts keine Option ist. Zu stark und nachhaltig
hat nur schon dieser eine Fall das Grundvertrauen
in den Markt und die regulatorischen Signale
relativiert, was sich etwa mit der weitgehenden
Abkoppelung der Kreditrisikoprämien von den
Ratings belegen lässt.
Künftig muss es möglich sein, Institute aufzu-
fangen, ohne zugleich opportunistisches Verhal-
ten zu belohnen. Ansatzpunkt könnten klare
Regeln über die Rückstufung der Aktionäre –
und darin eingeschlossen des Managements –
sein. Letztlich muss der Staat so weit, als er einer
Bank das nicht mehr vorhandene Eigenkapital
zur Verfügung stellt, an die Stelle der Aktionäre
treten. Wann dies geschieht, kann nicht Sache von
Verhandlungen sein, sondern muss eine automati-
sche und im Voraus abschätzbare Konsequenz
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der Unterschreitung von Mindestkapitalanforde-
rungen sein. Wer sein Geschäft als Eigentümer so
führt oder führen lässt, dass er auf den Staat ange-
wiesen ist, muss den staatlichen Eingriff akzeptie-
ren. Der Staat seinerseits hat das Institut zu sanie-
ren und zu reprivatisieren. Ein allenfalls resultie-
render Gewinn ist Gegenstück zur staatlichen
Risikoübernahme und steht deshalb dem Staat
und nicht den früheren Aktionären zu. Solche
klaren Spielregeln haben durchaus liberalen Cha-
rakter: Der Rückgriff auf den Staat ist eine
Ultima Ratio, die genügend unattraktiv sein
muss, damit sie nicht ohne Not und schon gar
nicht mit spekulativer Zielsetzung beansprucht
wird. Wenn aber der Punkt der Systemgefähr-
dung erreicht ist, gebietet es die Sorge um das
Wohl des steuerzahlenden Bürgers, dass rasch
und konsequent, aber auch vorhersehbar gehan-
delt werden kann.
* Hans Caspar von der Crone ist Rechtsanwalt und Professor für
Privat- und Wirtschaftsrecht an der Universität Zürich.
